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RESUMEN
Este trabajo tiene como fin ilustrar la existencia de la asimetría de información en el mercado
bursátil colombiano. Para ello se tomó como ejemplo el caso de Interbolsa SA, la comisionista
más grande y con amplia trayectoria en el mercado nacional. Esta firma por diferentes motivos se
vio involucrada en situaciones de conflicto de intereses que condujo a que algunos de sus
funcionarios realizaran maniobras financieras complejas que no solo comprometieron su capital
sino también el de los inversionistas, reflejando de este modo posibles fallas existente en la
normatividad colombiana. Utilizando las herramientas de la Teoría de juegos se evidencia un
fenómeno de manejo de información en donde la búsqueda de beneficios económicos rápidos y
rentables que conllevan a caer en un estado de iliquidez el cual desencadena una serie de hechos
que dejan al descubierto tanto la verdadera situación financiera al interior de Interbolsa SA como
a los funcionarios involucrados y los intereses reales de la comisionista.

PALABRAS CLAVE: consumidor financiero, asimetrías de información, juegos no cooperativos,
riesgo moral, selección adversa y problema del agente principal.
Clasificación JEL C7 Teoría de los Juegos y Teoría de la Negociación.

ABSTRACT
This work aims to illustrate the existence of information asymmetry in the Colombian stock
market. This was taken as an example the case of Interbolsa SA, the largest and with extensive
experience in the domestic market commission. This signature for different reasons was involved
in conflict of interest that led to some of its officers undertake complex financial maneuvers that
not only pledged their capital but also the investors, thus reflecting any existing flaws in Colombian
law. Using the tools of game theory a phenomenon of information management which is evidenced
in search of quick and profitable economic benefits leading to fall into a state of illiquidity which
triggers a series of events that reveal the true situation both into financial Interbolsa SA and
officials involved and the real interests of the commission.
1
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KEYWORDS: financial consumer, information asymmetries, non-cooperative games, moral
hazard, adverse selection and principal-agent problem.

1. INTRODUCCION
En los últimos años el tema de la regulación financiera ha sido de alta relevancia para todos los
países y actores del sistema financiero, debido a las crisis que se han presentado, las cuales no solo
han afectado la economía local de cada país, sino también la relación existente con las economías
internacionales, todo esto gracias a la globalización, es por esto que la regulación del sistema
financiero se ha convertido en un tema álgido para los países, que reconocen la necesidad de tomar
medidas para la protección, reducción y mitigación del riesgo para todos los actores que
intervienen en el sistema financiero con el fin minimizar el grado de afectación para cada uno.
Colombia no es la excepción para esta clase de casos, uno de los más recientes es la liquidación
en 2012 de la mayor comisionista de bolsa Interbolsa SA que manejaba el 34% del mercado
accionario del país, intervenida por la Superintendencia Financiera por cometer una falta grave
como lo es el incumplimiento de obligaciones adquiridas de una entidad crediticia, que en esta
situación se dio por 20.000 millones de pesos con el Banco BBVA. Donadio (2013, p. 13). La
liquidación no solo se dio por falta de pago, además porque en la investigación realizada se
encontraron varios saltos a la normatividad dada para las entidades financieras; debido a esto la
fiscalía llamo a indagatoria a varios de los implicados en los delitos cometidos por esta
comisionista en contra de los consumidores financieros y el mercado de valores en general, los
cuales se mencionaran en el transcurso de este trabajo.
Interbolsa años antes de su liquidación empezó con una serie de comportamientos indebidos,
primero prestando dinero de la comisionista a Alessandro Coriidori, quien lo utilizaba para la
compra de acciones en la Bolsa de Valores de la empresa Fabricato, ya que querían obtener la
empresa a un precio muy bajo y después venderla por el valor real, después de observar que la
acción estaba siendo cotizada por debajo del verdadero valor, lo cual no era debido puesto que esto
se debe realizar mediante una OPA (oferta pública de adquisición). Los planes empezaron a
complicarse para la .comisionista y este personaje cuando la primera sufre problemas de liquidez,
llevándola a otro salto en la normatividad ya que esta realizo una triangulación con la Clínica
2
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Candelaria por un préstamo de 70.000 millones de pesos que necesitaba para cumplir con la
obligación con el banco Bancolombia, préstamo que había requerido para solventar los problemas
de liquidez que se estaban presentando gracias a los Repos que se realizaban de la acción de
Fabricato; entendiéndose por operaciones Repo:
“una operación del mercado monetario que sirve principalmente para satisfacer necesidades de
liquidez (cash driven) utilizando títulos valores como garantía. Funciona a través de un acuerdo de
recompra (repurchase agreement) suscrito entre dos partes: el “enajenante” y el “adquirente”. El
primero es que el busca liquidez, mientras que el adquirente es el que la proporciona” (Tautiva,
2013; p.34).

Además en este caso se observaron asimetrías de información entre el los directivos de Interbolsa
y los consumidores financieros, entiéndase por información asimétrica: “La situación en la que un
comprador y un vendedor tienen información diferente sobre una transacción” (Pindyck, 2001; p.
477), presentándose esto por la información dada de los fondos Premium ya que los corredores
de bolsa le decían a los clientes que este fondo era:
“inversiones en Dólares, que le ofrece al inversionista la alternativa de denominar su inversión en
pesos y euros. Ubicado en Curazao (...) que tiene por objetivo mantener un retorno estable, a través
de un manejo óptimo del nivel de riesgo y con adecuadas garantías que cubran las inversiones. Para
esto, concentran sus inversiones en operaciones de Renta Fija no Bursátil tales como créditos,
descuento de facturas, contratos y títulos valores, entre otros. Estas operaciones se desarrollan
principalmente en Colombia, América Latina y Estados Unidos”. (Donadio, 2013: 63)

Esta información no era verídica de esta manera la comisionista engañaba a sus clientes puesto
que esta, utilizaba el dinero captado por el público para realizar las operaciones Repo como se
mencionó en la parte anterior, también lo invertían en el fondo Premium siendo las dos operaciones
de renta variable y muy volátil. Este fondo Premium pertenecía a Tomas Jaramillo Botero hijo del
fundador de Interbolsa SA y Juan Carlos Ortiz y era compuesto por tres sociedades más: Andean
Capital Markets S.A, Valores Incorporados y Rentafolio Bursátil, las últimas dos con domicilio
en la misma sede de la comisionista Interbolsa SA; que por medio de las sociedades mencionadas
realizaban diferentes operaciones entre las mismas para hacer préstamos a compañías cuyos
propietarios de algunas de estas aún se desconocen.
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Todas estas situaciones y clase de operaciones conllevaron a que la comisionista Interbolsa SA
entrara en un juego del cual sería difícil salir ya que al estar en búsqueda de sus propios intereses
las consecuencias de sus actos crecían como una bola nieve que pronto se convertiría en una
situación incontrolable. Finalmente se muestra la importancia de la toma decisiones bajo ciertos
niveles de información que permiten conseguir beneficios, teniendo en cuenta que Interbolsa SA
es quien toma las decisiones de inversión y tiene estrategias tanto para cubrir su déficit de liquidez
como de mantener su influencia en el mercado bursátil colombiano.
La investigación partió de la siguiente hipótesis, teniendo en cuenta el papel fundamental que la
regulación de los mercados desempeña dentro su funcionamiento, en particular si la normatividad
financiera es débil, las empresas tenderán a realizar operaciones por fuera de la regulación,
causando en algunos casos la quiebra de las compañías, en donde el consumidor financiero resulta
afectado por las pérdidas generadas debido a los vacíos en la ley que son hábilmente aprovechados
por los estrategas de dichas entidades.
Este trabajo está dividido de la siguiente manera, en primera instancia se contextualiza caso de
Interbolsa SA donde se evidencian los problemas relacionados con la información asimétrica en
el mercado bursátil. En la segunda sección se analizan diferentes documentos relacionados con las
crisis que se han presentado y casos de empresas que se han beneficiado de la normatividad que
las cobijan buscando identificar las similitudes en cada ejemplo y la importancia de la regulación
vista desde los autores revisados, así mismo revisando la legislación colombiana que tiene como
objetivo regular a las entidades que manejar recursos financieros y de protección al consumidor
financiero. La tercera sección se analiza asimetría de información en sus diferentes formas como
lo es riesgo moral, selección adversa y el problema de agente-principal respecto al caso de
Interbolsa SA. En cuarto lugar se explica la metodología a desarrollar en la investigación y se
aplica la teoría de juegos no cooperativos con información asimétrica en dos situaciones
ejemplificadas con su respectivo análisis. Finalmente se enuncian las conclusiones y
recomendaciones correspondientes.
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2. MARCO DE REFERENCIA

2.1 Antecedentes
En un análisis realizado por Nadal, (2008) se evidencian las causas por las cuales existen
problemas en el sistema financiero y las posibles soluciones que se deberían dar. El autor expone
las causas de la crisis Subprime en Estados Unidos; en donde el sistema financiero y su regulación
se vieron ampliamente afectadas. En el texto se hace una comparación del comportamiento
histórico de las crisis, también se tiene en cuenta la regulación, donde ésta se flexibilizó
permitiendo actividades sin control por parte de los entes de supervisión, además se afirma que la
importancia de la información en el mercado es vital dado que ayuda a prevenir fallas como el
riesgo moral en los mecanismos de ayuda para mitigar la recesión. Una de las soluciones
planteadas por Nadal, (2008) consiste en el fortalecimiento de las regulaciones y control del
sistema financiero, además de los mecanismos de ayuda en los que se legislan normas los cuales
buscan generar confianza en el consumidor financiero a partir de la ley Housing and Economic
Recovery Act & Economic stimulus Act, aprobada en Febrero de 2008 que hace énfasis en el
consumidor a través de un reembolso de impuestos a familias de pocos recursos para fomentar la
inversión privada.
En un estudio realizado por Cano, (2010) se busca entender la base de la crisis y posteriormente
las políticas de regulación y control sobre los capitales, el cual desarrolla estrategias mediante
evidencia estadística de las crisis del 29, la crisis petrolera del 73, la crisis de 2001 y finalmente la
burbuja hipotecaria llamada crisis subprime; debido a los rastros que estos acontecimientos han
dejado en la economía se piensa en teorías como la referente a los mercados eficientes. Gracias a
esto se hallaron falencias en los instrumentos para regular y mantener la estabilidad financiera,
dado que estas herramientas son débiles y permiten la exposición excesiva al riesgo. También se
evidenció en cifras un incremento del endeudamiento hipotecario del 80% al 140% a mediados del
2008 en Estados Unidos, sumado a los controles al mercado financiero que deben tener elementos
fiscales, monetarios y regulatorios.
Uno de los casos más nombrados en los últimos años ha sido la quiebra del banco Lehman Brothers
con un pasivo de 613.000 millones de dólares, frente al cual se ha comprobado actividades
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fraudulentas que incentivaban un ambiente ilícito en el sector financiero, llevándolo a su punto de
declive Black (2010). En varios estudios realizados se evidenciaron las falencias en la regulación
financiera estadounidense y de los entes reguladores que de manera tardía se sorprendieron con
este tipo de actividades desarrolladas por el banco y las cuales incidían con la selección adversa,
la manipulación de información, uso de la contabilidad para engaños y operaciones ocultas.
Bravo, (2002) analiza el caso de Enron; compañía de energía establecida en Houston y Texas,
Estados Unidos, la cual después de un crecimiento rápido y convirtiéndose en una compañía de
nombre internacional pasó por un momento de dificultades que termina llevándola a la liquidación.
A pesar de ser una de las compañías más exitosas que poseía el 25% del mercado de derivados de
energía gracias a la competencia y a los bajos precios, tuvo una disminución en las utilidades que
lo conllevó a recurrir al apalancamiento puesto que el negocio de intermediación demandaba de
bastante liquidez, el cual no poseía la compañía. De esta manera, su endeudamiento fue
aumentando y como requería una buena calificación crediticia para acceder a nuevas líneas de
crédito, ocultó su verdadero endeudamiento mediante empresas pequeñas que ellos mismos
respaldaban. Adicional a esto los pasivos de la empresa eran traspasados a Entidades de Propósito
Especial (SPE) por sus siglas en inglés, ya que los lineamientos del FASB (Financial Accounting
Standards Board) establecían que solo el 3% de estas entidades debían ser propiedad de un
inversionista externo, lo que permitió que Enron exhibiera espectaculares ganancias hasta poco
antes de su quiebra.
La asimetría de información también tiene efectos en el mercado hipotecario chileno como lo
plantea Kyung & Loyola, (2009) en donde como consecuencia de la crisis financiera del 2008, el
buen tratamiento de información incompleta puede brindar soluciones a las crisis y darle eficiencia
al mercado. El objetivo del texto fue la identificación a través de la evidencia empírica de los
problemas de la asimetría de información que son derivados de un comportamiento oculto. Para
esto se realizó un modelo econométrico el cual comprende variables como: tasa de interés, monto
del préstamo, probabilidad de pago entre otras. Con esto se encontró que hay riesgo moral en el
mercado hipotecario y el valor de las viviendas estaba en un promedio de 3.198 UF (unidad de
fomento) concluyendo que los deudores prefieren deudas alrededor de 186 meses es decir a largo
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plazo, también que la relación entre tasa de interés y monto de deuda es inverso y no es un
determinante para el mercado hipotecario.
Las fallas en la regulación, las distorsiones en el mercado y el problema de la información
disponible han permitido que se presenten casos similares a los mencionados anteriormente en
Colombia algunos de estos se explicaran a continuación.
Proyectar Valores SA, firma comisionista en Colombia, está siendo liquidada por disposición de
la Superintendencia Financiera por haber incurrido en errores de manejo. Primero, por el cese del
pago de sus obligaciones; segundo, obrar por fuera de la ley y finalmente, por realizar operaciones
de forma insegura. Según reportes de FOGAFIN “liquidación forzosa administrativa de la sociedad
Proyectar Valores S.A. Comisionista de Bolsa” (2001), Proyectar Valores S.A contaba con
deficiencias en la parte administrativa, gobernabilidad y confianza, ya que las personas dentro de
esta entidad se les cuestiona por la falta de profesionalismo. La Superintendencia Financiera
resuelve que Proyectar Valores SA no está en condiciones ni presentes ni futuras de desarrollar su
objeto social.
En una investigación realizada por AMV (Auto regulador del Mercado de Valores de Colombia)
“acuerdo de terminación anticipada” Sandoval. C & Ortiz. M, (2010) se evidencia el exceso de
límites de venta con opción de recompra con respecto al monto de las operaciones que debía
manejar, Proyectar valores SA sobrepasaba el monto máximo de operaciones en repos teniendo
en cuenta que este límite es de $2.147.310.684 millones de pesos y los montos manejados en
REPOS por esta compañía oscilaban entre $2.167.876.871 y $2.196.949.246. Por esta razón AMV
determina sanciones para Proyectar valores SA por un valor $394.045.000 millones de pesos.
En otro estudio realizado, Ramos, (2005) muestra que las asimetrías de información se mitigan a
través de estrategias aplicadas en diferentes escenarios, montos y agentes involucrados en el juego;
ya que la asimetría de información está en la relación directivo-accionista presenta diversos
escenarios en donde cambian las condiciones, ya sea sin algún participante o con algún cambio en
el tipo de inversión con el fin de maximizar sus beneficios y reduciendo las asimetrías entre los
individuos.
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2.1.1 Contextualización caso Interbolsa SA
El caso analizado en este trabajo de investigación es el de Interbolsa SA. Este caso desató la
pérdida de credibilidad de los inversionistas en el mercado bursátil colombiano, a través de las
operaciones repo y las maniobras especulativas que Alessandro Corridori e Invertacticas S.A.S y
otras firmas como Manrique y Manrique S.C.A, e Investment S.A.S con el servicio de Interbolsa
SA; hicieron que la acción de Fabricato empezara a subir desde finales de 2010 cotizándose en
este año en $29.90 y un año después en $84.50 siendo la acción más valorada en la Bolsa de
Valores de Colombia, presentando de esta manera información asimétrica entre el mercado y los
inversionistas interesados en la acción de esta empresa.
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Ilustración 1 precio de acciones Fabricato periodo de manipulación

Elaboración propia
Fuente datos bolsa de valores de Colombia (BVC)

La Bolsa de Valores de Colombia tuvo que haberse dado por enterada de estas operaciones puesto
que, es la autoridad máxima de las operaciones REPORTO en Colombia, además esta cobra una
comisión por cada operación sobre Repos que se realice mediante cualquier intermediario
financiero, es la única que conoce las partes que intervienen, el monto de recursos invertidos ya
que esta fija el punto máximo y mínimo de operaciones.
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Al tratar Alessandro Corridori de adquirir Fabricato sin haberse realizado una Oferta Pública de
Adquisición incurría en un delito, puesto que no estaba obteniendo la textilera legamente según la
resolución 400 de 1995 en el art. 1.2.5.6 donde menciona que:
“Toda persona o grupo de personas que conformen un mismo beneficiario real, directamente
o por interpuesta persona, solo podrá convertirse en beneficiario real de más del diez por
ciento (10%) de las acciones ordinarias en circulación de una sociedad, cuyas acciones se
encuentren inscritas en una bolsa de valores, adquiriendo las acciones con las cuales se
supere dicho porcentaje a través de una oferta pública de adquisición dirigida a todos los
titulares de tales acciones”
Por esto y por otros delitos es cuando la Fiscalía General de la Nación comienza un proceso de
investigación a nombre de Alessandro Corridori, Juan Carlos Ortiz, Rodrigo Jaramillo entre otras
personas involucradas en este tipo transacciones.
Otro delito que se cometió fue el préstamo de Interbolsa SAI a Interbolsa SA por medio de la
Clínica la Candelaria por valor de $79.000 millones de pesos de los cuales la clínica tomo la suma
de $10.000 millones y lo restante se lo presto a Interbolsa S.A; todo esto para que la comisionista
pagara un préstamo que había obtenido por parte de Bancolombia, realizándose de esta manera
una triangulación, es decir, la clínica sirvió como especie de un testaferro para una engaño a la
regulación, ya que este préstamo directo era prohibido por la Superintendencia Financiera.
Por otra parte se presenta el delito de abuso de confianza por parte de los funcionarios de Interbolsa
SA hacia el consumidor financiero por apropiarse de su ahorro privado de forma ilegítima, ya que
los causantes de este fraude como Alessandro Corridori, Tomas Jaramillo entre otros no poseían
los suficientes recursos para realizar estas operaciones de tal magnitud, es por esto que acudieron
a la creación de productos financieros atractivos para los inversionistas generando un ambiente
seguro de inversión en donde la realidad era otra puesto que los recursos eran desviados en gran
medida a otros gastos y necesidades de la comisionista.
Los inversionistas que brindaban sus recursos a Interbolsa SA sin darse cuenta estaban incurriendo
en riesgo moral, puesto que muchos de ellos perdieron sus ahorros por haber confiado en la
comisionista de Bolsa o aún más en la Superintendencia Financiera, la Bolsa de Valores de
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Colombia y en una regulación que se suponía que no debería permitir fraudes, abuso de confianza
como el que cometió Interbolsa SA con sus consumidores financieros.
En los Casos mencionados anteriormente se puede observar que el problema de información
asimétrica es de gran importancia, generando liquidaciones de empresas que han desatado serios
problemas que han llegado al punto de convertirse en crisis financieras, donde los más afectados
son los consumidores de productos de estas entidades, debido a esto pareciera que la regulación
financiera no está logrando los resultados que se presume deberían tener.

2.2 Marco teórico
Teniendo en cuenta que las fallas en los sistemas financieros son dadas por los individuos que
están regidos por una serie de normativas se puede caer en asimetría de información, la cual denota
desequilibrios de información de un agente a otro presentándose en tres diferentes formas:
selección adversa, riesgo moral y problema del agente-principal. En el ambiente financiero puede
darse la selección adversa cuando un agente no diferencia el nivel de riesgo de las inversiones o
proyectos, causando una toma de decisiones con información que no se ajusta a la situación real
del mercado, distorsionando las características del mismo (Bebczuk, 2003).
Por otro lado el riesgo moral se entiende como el aprovechamiento de la información que tiene
una de las partes, al manipular la información se da a entender que su operación tiene un valor
superior o inferior dependiendo del interés que se tenga. En la práctica el riesgo moral se ve
evidenciado en el manejo de los precios de algunos títulos, los cuales a través de la especulación
incrementan o disminuyen su valor, por esto el control es fundamental ya que puede identificar,
controlar y tomar medidas que reduzcan el riesgo moral que no solo afecta a las entidades que
incurren en la asimetría de información sino también a sus inversionistas que confían en las
recomendaciones de inversión dadas (Bebczuk, 2003).
Finalmente el problema de agente-principal resalta la forma en la que el agente motiva con
incentivos a su contraparte a obrar de una forma determinada, teniendo claro que el agente tiene
más conocimiento y razones para incitar los diferentes comportamientos negativos o positivos del
principal, dado que este tiene mayor información privilegia sus intereses ocultando las acciones
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que realiza, y por esto toman decisiones que afectan las condiciones de la situaciones siempre a su
favor, para este problema el principal posee herramientas las cuales usa para lograr maximizar sus
beneficios; instrumentos como los incentivos, mínimo costo para el agente y la información
masiva; la cual tiene un papel fundamental ya que trabaja directamente sobre los agentes
impulsando el efecto deseado, lo que permite que los agentes confíen enteramente en la
información que es comunicada dando vía libre a la manipulación de la información haciéndole
más fácil llegar a sus objetivos.(Bebczuk, 2003).
Para continuar con el tema de asimetría de información se ha tomado como referencia el texto de
Akerlof, (1970) “The Market for Lemons”. En este se ve reflejado la información asimétrica vista
desde el consumidor y su contraparte. El texto indica que en la asimetría de información existe una
relación entre calidad, incertidumbre, honradez y confianza. Estos son aspectos que delimitan el
tema de asimetrías, en los cuales los entes reciben o no la información para la toma de decisiones
en un momento determinado, este tipo de fenómeno se presenta muy a menudo en el tema de las
ventas; como lo ejemplifica Akerlof, en donde uno de los agentes cuenta con el poder de manejar
la información mostrando de manera uniforme sus buenas o malas intenciones, lo que le permite
maximizar sus beneficios debido al manejo de la información privilegiada. Al crear confianza de
un agente a otro se habla de selección adversa, donde los agentes toman decisiones con
información equivocada, y de esta manera esperan maximizar sus beneficios o terminan
obteniendo perdidas por la toma de decisiones erróneas sin tener pleno conocimiento de la realidad
en la se encontraba el mercado.
Para ver detalladamente la influencia de la información se toma como base el documento de
Stiglitz, (2002) “la información y el cambio en el paradigma de la ciencia económica” en donde
se refleja el impacto de la información en los mercados que no logran ser eficientes, ya que la
información interviene en la toma de decisiones de todos los agentes de una economía; el papel
del gobierno en los estados con respecto a la información es de vital importancia debido a que
necesita buscar mecanismos en donde se pueda llegar a evitar asimetrías de información entre
estos.
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En la práctica la asimetría de información puede analizarse desde el punto de vista empírico por
medio de la teoría de juegos, en donde se desarrollan una serie de situaciones entre los agentes, en
las cuales se dan reglas que se asocian a determinados comportamientos; dependiendo del
incentivo presentado en la contexto. En la mayoría de juegos con información asimétrica los
resultados se dan obteniendo más beneficios para alguno de los agentes del juego, esto se puede
presentar en ocasiones porque los agentes menos informados esperan la decisión del agente con
mayor información para poder actuar, esto es denominado como juego de señalización con
equilibrio de estrategias mixtas (Redondo, 2000). La teoría de juegos es una herramienta
fundamental para el análisis de situaciones económicas con características estratégicas,
influenciadas por el razonamiento de los individuos y los incentivos que se les brindan en las
diferentes situaciones (Aguiar, Barragán & Lara ,2008).
En los juegos no cooperativos prima el bienestar individual en el cual no existen acuerdos entre
los participantes; para este tipo de juegos con información asimétrica existen modelos como los
revisados por los autores Aguiar, Barragán & Lara, (2008) en el libro “Economía, sociedad y teoría
de juegos” entre estos están expuestos los modelos de Plum (1992), modelo MR (2000) y el
modelo de LRWZ (2001). En los modelos anteriormente mencionados la asimetría de información
se ve reflejada en diferentes partes del juego, desde el comportamiento de cada uno de los agentes,
los beneficios y la valoración de las estrategias puras para cada individuo, de esta manera obtener
diferentes beneficios según las decisiones de los otros agentes del juego, todo esto se ve reflejado
en el comportamiento de los jugadores ya que este se adapta dependiendo del uso del conocimiento
y la información que cada agente posea obedeciendo de la situación o la naturaleza.
En lo enunciado por Monsalve & Arévalo, (2005), en los juegos no-cooperativos con información
incompleta los participantes no tienen conocimiento ni siquiera de sus opositores, en este caso se
analiza las creencias de cada jugador hacia los demás. Los autores con base en el modelo de juegos
de Harsanyi (1967) proponen un método de probabilidades para cada uno de los sujetos que hacen
parte del juego, esto hace que sea de conocimiento común, además se hace referencia al caso de
información incompleta cuando los agentes no tienen conocimiento del pago que van a obtener
según la decisión que cada uno de ellos tome denominando a esto incertidumbre, este aporte
permite ver el problema de la interacción humana en donde hay algún tipo de interés; esto puede
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identificarse a través de observaciones pasadas que se traduce en distribución empírica, también
con las creencias que se tiene hacia los demás donde estas son similares pero se diferencian
únicamente por la información que cada agente posee.
La ventaja de la información asimétrica permite dar una mirada positiva a las operaciones, las
cuales permiten aprovechar los vacíos de información haciendo que los consumidores actúen a
ciegas y no detecten las señales que el mercado envía, dándoles a entender la calidad de los activos
y la seguridad que poseen (Destinobles, 2002).
Todas estas manifestaciones del mercado como lo son las asimetrías en sus diferentes etapas
pueden ser originadas por la falta de control o la debilidad del sistema regulatorio. En varios
estudios y textos relacionados con el tema muestran su papel fundamental en la estabilidad y
buenas prácticas de los agentes dentro del mercado.
En un artículo publicado por la CEPAL (2009) se habla sobre la importancia de regulación
financiera y el papel que tienen en tiempo de crisis debido a la falta de control. También en este
artículo se toman los aspectos del riesgo que pueden ser contemplados por la regulación y no están
previstos en esta. Lo anterior hace que las falencias de información que circulan entre las entidades
sean desconocidas en mayor forma.
La medición en información de los riesgos en los sofisticados instrumentos financieros es
fundamental para crear una superficie fuerte en el mercado para evitar vacíos tanto en la
regulación, en los mecanismos de control y en la prevención de quiebras y contagio de empresas
del sector. La regulación establecida por Basilea contempla varios factores fundamentales para
evitar los problemas que se han presentado a lo largo de la historia financiera evitando quiebra de
grandes empresas y perjuicios a las economías, sin embargo no toma en cuenta aspectos
importantes de las crisis que se han presentado en los últimos años como son las variables
sistemáticas como el crecimiento sostenido del crédito agregado y alzas continuadas de precios de
activos, la concentración del crédito en ciertos segmentos del mercado, rasgos todos indicativos
de una enorme toma de riesgo.
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En el libro Economía política de la crisis, Gómez (2011) trata diferentes temas que traen a colación
la regulación financiera y las fallas en sistema de calificación de las entidades que prestan este
servicio y exponen esta información al público. Estas entidades han sido criticadas por sus fallas
y su notable deficiencia en la calificación del riesgo, es por esto que el autor afirma que las
puntuaciones dadas al mercado son las causantes en gran medida de las crisis, pero que los
instrumentos estadísticos para predecir el comportamiento de la comunidad financiera es aún más
difícil. Debido a esto la regulación toma modelos de medición de riesgo y los contrata con la
economía política de los riesgos, es decir los intereses económicos de los agentes en sus políticas
de riesgos. El autor expone también que cuando existe mayor grado de endeudamiento combinado
con iliquidez el mínimo movimiento de la rentabilidad puede ocasionar graves problemas.
El libro “De la desregulación financiera a las crisis: experiencias en América Latina y el Sudeste
Asiático”, las autoras Mantey & levy (2000) sostienen que la desregulación financiera es un factor
fundamental para aumentar el multiplicador financiero donde gracias a este las actividades
económicas toman fuerza y debido a la falta de control crecen sin ser medidas, lo que ocasiona por
decirlo de alguna manera la inflación de los precios de los activos en el mercado financiero. A esto
hay que sumarle la entrada masiva de capitales extranjeros a corto plazo por las tasas de interés y
los rendimientos atractivos para los inversionistas. Si bien este fenómeno puede generar
distorsiones en el mercado como inversiones con un fuerte nivel de especulación, descenso en las
inversiones en actividades productivas, lo que conlleva al comportamiento del mercado libre sin
ningún tipo restricción genera dificultades en un futuro cercano haciendo que un exceso de las
variables que actúan en el mercado se salgan de control y lo que antes eran ganancias se traduzcan
en perdidas.
Esto a consecuencia de una legislación laxa en materia financiera que ocasiona la apertura del
sistema en el ámbito internacional donde los capitales van de un lado a otro en fracciones de
segundos canalizando grandes cantidades de recursos financieros que producen fuertes
movimientos en los precios de los activos. Así mismo este es un buen proceso para el método de
aumentar las inversiones pero también es un índice de inestabilidad ya que flexibilizando las
normas regulatorias, factores como los niveles altos de corrupción afectan el crecimiento del
entorno económico.
14

Universidad de la Salle
Programa de Finanzas y Comercio Internacional
Monografía de investigación

En América latina y sus economías emergentes los gobiernos y las medidas políticas buscan el
crecimiento, lo que en muchos casos se traduce en políticas monetarias para prevenir los capitales
golondrinas que no impulsan el mercado. Sin embargo la presión de los entes económicos
internacionales como el FMI (Fondo Monetario Internacional) defiende la liberación del sistema
financiero con lo cual se argumenta que los flujos de capitales dinamizan los diferentes sectores
económicos. No obstante la desregulación financiera trae consigo una variedad de riesgos que se
desarrollan en el contorno económico y que debilita poco a poco los sistemas cuando no existen
medidas que controlen el comportamiento económico y financiero del país.

2.3 Marco legal
En el marco legal se analizan cinco leyes diferentes donde se tratan temas en cuanto al consumidor
financiero y el mercado de valores en Colombia. Con esto se busca llegar a comprender las fallas
de la comisionista de bolsa Interbolsa SA, en la normatividad financiera en Colombia y las
principales características de cada ley, lo cual conlleva a evidenciar la flexibilidad de los entes
regulatorios para dar vigilancia a las leyes que deben ser acatadas por parte de las entidades
reguladas por la Superintendencia Financiera.
Norma

Decreto 4809 de 2011

Características

Fallas

Para la protección de los intereses de los
consumidores financieros es necesario
establecer de manera clara los principios
que deben considerar las instituciones
financieras para la fijación, difusión y
publicidad de las tarifas y precios de los
servicios y productos ofrecidos al
público.

En este decreto la comisionista
Interbolsa no tuvo ninguna falta
puesto que la difusión, fijación y
la publicidad de los servicios y
productos financieros que esta
ofrecía estaba dentro de la norma
establecida.

Tabla 1 Decreto 4809 de 2011.
Elaboración propia
La comisionista Interbolsa SA siguió este decreto dado que cumplió con los cuatro principios que
allí se exigen, como son la determinación de los precios y tarifas que esta daba a conocer al
consumidor financiero. En cuanto al primer principio referido a la libertad no hay un rango
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definido de precios y tarifas, por lo tanto la comisionista podía fijar de manera autónoma e
individual este rango. El segundo principio legalidad hace referencia a la libre competencia, sin
dejar de lado cada uno de los procedimientos que se deben tener en cuenta para ofrecer al mercado
los productos o servicios financieros que esta comisionista poseía en portafolios de inversión.
En el tercer principio transparencia e información cierta suficiente y oportuna, se evidencia que
las tarifas y precios de los productos y servicios ofrecidos por Interbolsa cumplían con este
principio y a los inversionistas se les daban a conocer claramente estas tarifas. Por último el
principio de estabilidad muestra que los precios y las tarifas no tuvieron ningún cambio en lo que
respecta a la comisionista, por esto Interbolsa SA tampoco incurrió en una falla en esta ley.
Norma

Ley 964 de 2005.
Regulación de
actividades de manejo,
aprovechamiento e
inversión de recursos
captados del público.

Características
a) Objetivos de la intervención del
gobierno nacional:
1. Proteger los derechos de los
inversionistas.
2. Promover el desarrollo y la
eficiencia del mercado de valores.
3. Prevenir y manejar el riesgo
sistémico del mercado de valores.
4. Preservar el buen funcionamiento,
la equidad, la transparencia, la
disciplina y la integridad del mercado
de valores y, en general, la confianza
del público en el mismo.

Fallas
El gobierno colombiano no cumplió
con los objetivos dados para realizar
esta intervención, ya que se vió una
afectación en los consumidores
financieros cuando éstos debieron
evitar que pasaran por encima de sus
derechos.

Tabla 2 Ley 964 de 2005
Elaboración propia
Según la presente ley el gobierno colombiano puede y debe intervenir en la regulación de los
recursos captados del público y de esta manera crear un ambiente de confianza para los
inversionistas dando protección a los derechos de estos. Una de las cosas más criticadas en este
caso fue que el gobierno colombiano después de intervenida la comisionista no se pronunciaba
dados los acontecimientos y por esta razón no se vieron cumplidos los objetivos de esta
intervención puesto que no se logró la equidad, la transparencia en las operaciones repo y en el
fondo Premium realizadas por Interbolsa. Además se infringieron los derechos de los
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inversionistas al momento de ocultar y utilizar información a favor de la comisionista, incurriendo
en un gran riesgo para las personas que entregaron su dinero en manos de la mayor comisionista
de bolsa que tenía el país, confiando en la supervisión que se le estaba dando a esta por parte de la
Superintendencia Financiera.
Esta última tiene la obligación de suspender preventivamente a una entidad regulada cuando se
presenta alguna señal que pueda ocasionar perjuicio alguno al inversionista o al mercado de
valores; lo cual se cumplió, dado que no se actuó preventivamente en el momento en que se
iniciaron los malos manejos a los recursos captados del público y poder evitar así graves pérdidas
para los inversionistas. En cuanto a la liquidación el dinero recibido de terceros no formará parte
de la liquidación de la comisionista aunque en este caso la mayoría de los inversionistas se vieron
perjudicados.
Norma

Características
Reglas que rigen la protección al
consumidor financiero y las
Ley 1328 de 2009
relaciones entre estos y las
Normas en materia
financiera, de seguros, entidades vigiladas por la
del mercado de valores Superintendencia Financiera.

Fallas
Transparencia en la información cierta,
suficiente y oportuna.
No hay suficiente educación para el
consumidor financiero.
Se presentar prácticas abusivas por parte
de la comisionista.

Tabla 3 Ley 1328 de 2009
Elaboración propia
En el artículo 3 de la ley 1328 de 2009 se establecen los principios que rigen las relaciones entre
los consumidores financieros y las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera, siendo
uno de estos la debida diligencia en donde los consumidores deben recibir la información, atención
debida y respetuosa. Este aspecto fué incumplido por la comisionista con respecto a las inversiones
realizadas en operaciones no autorizadas por los inversionistas, generando que las relaciones entre
las entidades vigiladas y los consumidores financieros no se desarrollaran de manera que se
propenda la satisfacción de las necesidades de los inversionistas de acuerdo con la oferta,
compromiso y obligaciones acordadas entre las partes, además de resaltar que no hubo
transparencia e información cierta, suficiente y oportuna por parte de la entidad vigilada.
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En cuanto a la responsabilidad por parte de las entidades vigiladas frente a los trámites de quejas,
estos deberán atender de forma eficiente y en los plazos establecidos, los reclamos de los
inversionistas. Bajo este escenario Interbolsa SA cumplía con este aspecto pero pactaba
compromisos con los consumidores financieros que no podía cumplir al estar bajo un problema de
liquidez.
En los derechos y obligaciones del consumidor financiero se puede observar que por la
información incompleta y errada que se daba y este no recibía una adecuada educación respecto a
las maneras de manejar los productos y servicios en los cuales estaban invirtiendo su dinero.
Adicionalmente se presumía el principio de confianza en el manejo dado de esta comisionista al
estar autorizada y vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia lo cual fue una práctica
de protección propia de esta ley por parte del inversionista.
En el artículo 12 que hace a referencia a las prácticas abusivas se evidencio que la comisionista
incumplió esto puesto que ofreció invertir en el fondo Premium como si este fuera ajeno a
Interbolsa cuando en realidad era de algunos socios de la comisionista, lo cual represento un
engaño para la norma regulatoria y para los inversionistas.
Norma
Ley 1480 de 2011
Estatuto del
consumidor
financiero y otras
disposiciones

Características
Esta ley tiene como objetivos
proteger,
promover
y
garantizar la efectividad y el
libre ejercicio de los derechos
de los consumidores, así como
amparar el respeto a su
dignidad y a sus intereses
económicos

Fallas
Información asimétrica
hicieron elecciones de los
manera adecuada por
inversionistas.
Hay poca educación
financiero en Colombia.

lo cual no se
productos de una
parte de los
al

consumidor

Tabla 4 Ley 1480 de 2011
Elaboración propia
En cuanto a los principios de la ley 1480 de 2011 la educación del consumidor financiero es
fundamental, para esto en Colombia se creó el sistema de atención al consumidor financiero (SAC)
en el cual se explican trámites para realizar quejas y reclamos; permitiendo que el consumidor
financiero puedan obtener la ayuda de un defensor al consumidor que haga valer sus derechos ante
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cualquier entidad prestadora de servicios financieros, teniendo en cuenta que esta debe ser regulada
por la Superintendencia Financiera de Colombia.
Uno de los objetivos de esta ley es proteger y promover los derechos del consumidor Financiero
entre estos se encuentra el derecho a recibir información completa, veraz, transparente, oportuna,
verificable respecto a los productos que se ofrezcan o se pongan en circulación, lo cual como se
ha mencionado anteriormente no se cumplió porque Interbolsa oculto y dio información falsa a los
inversionistas. Otro derecho es recibir protección contra la publicidad engañosa y tener derecho a
la reclamación, obteniendo reparación integral y oportuna.
Norma

Decreto 2555 de
2010

Características

Fallas

Por el cual se recogen y
reexpiden las normas en
materia
del
sector
financiero, asegurador y del
mercado de valores y se
dictan otras disposiciones.

Revelación de información.
Obligaciones de la comisionista de
bolsa.
Obligaciones de la bolsa de valores.
Financiación de las comisionistas de
bolsa.

Tabla 5 decreto 2555 de 2010.
Elaboración propia
En esta ley, en el artículo 2.9.1.1.1 Patrimonio adecuado se habla de que las comisionistas de bolsa
deben cumplir los niveles de patrimonio adecuado y relación mínima de solvencia con el fin de
proteger la confianza del público en el sistema, proteger a los inversionistas y asegurar su
desarrollo en condiciones de seguridad y competitividad. Frente a esto se observa que Interbolsa
S.A. no cumplió puesto que al momento de empezar su liquidación en el 2012 no podía responderle
a los inversionistas de los que había captado los recursos para realizar las maniobras y fraudes que
conllevaron a la liquidación de esta, con esto se evidenció que no se protegió la confianza del
mercado de valores, donde los inversionistas fueron los más afectados.
En cuanto al artículo 2.9.1.1.21 Medición, monitoreo y revelación de información, la comisionista
de bolsa no identifico, ni cuantifico las situaciones en donde no entrego la información verídica de
los reportes periódicos y oportunos generados sobre los límites de la concentración del riesgo, lo
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cual fue evidente al momento de que las maniobras se salieron de control y no podían responder
con sus obligaciones tanto financieras como con sus inversionistas.
En el artículo 2.9.1.1.22 Información a la Superintendencia Financiera de Colombia, Interbolsa no
reportó inmediatamente la situación de concentración de crédito que se estaba presentando con
algunos clientes y entidades conformadas por estos mismos, quienes utilizaban estos recursos para
la adquisición de acciones de Fabricato, con lo cual según la presente ley las comisionistas de bolsa
que celebren operaciones de financiación a sus clientes para la adquisición de acciones inscritas
en bolsa, tendrán que estar sujetas a la autorización de la Superintendencia Financiera. Sin embargo
esta entidad menciona que no estaba enterada de lo que estaba sucediendo hasta ese momento.
También se debe tener en cuenta que según el presente decreto la financiación por parte de las
comisionistas a sus clientes se puede efectuar de recursos propios o de endeudamiento con
entidades de crédito pero Interbolsa realizó los préstamos con los recursos propios y con los
captados por el público es decir sus clientes e inversionistas incumpliendo las normas de
regulación financiera establecidas.
Se observa lo de las garantías de este tipo de préstamos en el artículo 2.9.5.1.5 el cual menciona
que se deben constituir garantías en títulos inscritos en bolsa las cuales deberán cubrir el 100% del
valor del préstamo, para lo cual se realizaron los Repos con la acción de Fabricato. En cuanto a los
límites de los créditos que una comisionista de bolsa puede otorgar a un mismo beneficiario real
no podrán ser superiores al quince por ciento (15%) de su capacidad para otorgar financiación y
en todo caso no podrán estar destinados a que un mismo cliente adquiera con los recursos
correspondientes un porcentaje superior al tres por ciento (3%) de las acciones en circulación de
una misma sociedad, pero en este caso se observó que la comisionista gracias a estas maniobras y
prestamos llego a tener graves problemas de liquidez, con lo cual se puede deducir que ésta supero
el límite de préstamos y además si el personaje en mención se quería adueñar de la empresa
Fabricato mediante la compra y especulación del valor de la acción de esta era para adquirir más
del 3% de sus acciones.
Las operaciones REPORTO como una problemática de las maniobras de la comisionista junto con
uno de sus clientes se realizan a través de la bolsa de valores, por cuenta propia o por cuenta de
terceros, por esto es de pensar que la BVC (Bolsa de Valores de Colombia) no estuviera enterada
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de estas operaciones y no hubiese intervenido en la especulación que se le estaba dando a la acción
de Fabricato, lo cual era un engaño para el mercado entre oferentes y demandantes de esta acción
presentándose así asimetrías de información.
En cuanto a las normas aplicables a las bolsas de valores, la integración de los consejos directivos
de estas es de gran importancia puesto que el decreto menciona que: cuando menos el cuarenta por
ciento (40%) de los miembros del consejo directivo de las bolsas de valores tendrán la calidad de
independientes. Lo anterior quiere decir que dentro del 60% pueden estar empleados, directivos, y
accionistas de las bolsas de valores, interpretando de esta manera que un accionista puede tener
acciones en una comisionista, o en otra entidad financiera pertenecer a la junta directiva de la bolsa
de valores y de dicha entidad y tomar decisiones para intereses propios.
Las obligaciones o medidas que deben ser adoptadas por las bolsas de valores en este caso
presentaron fallas ya que en el establecimiento de un código de conducta de las bolsas de valores
se dá para fomentar la lealtad y la transparencia del mercado, el cual no se cumplió dado que
gracias a todas las situaciones presentadas, este se vió afectado en gran medida. En los
procedimientos de control se evidenció que no se mantuvo el buen funcionamiento del mercado
bursátil ya que no fueron suficientes las condiciones de igualdad, seguridad, honorabilidad y
corrección en este mercado.

3. INFORMACION ASIMETRICA EN RELACION AL CASO
Se evidencia que las asimetrías de información para Interbolsa SA se generaron por la situación
presentada en el mercado y el comportamiento de la mayoría de sus directivos; ya que los agentes
con más conocimiento acerca de la situación financiera de la comisionista se vieron movidos por
intereses económicos influenciando la dinámica de la intermediación financiera; que a corto plazo
genero crecimientos elevados de los precios de activos como las acciones de Fabricato que tiempo
después se traducirían en el talón de Aquiles de la comisionista.
Las actuaciones desacertadas y apresuradas de los dirigentes de la comisionista los llevaron a caer
en la selección adversa donde por el periodo de un año desde 2011 a mediados de 2012 se
ejecutaron operaciones REPO con activos de la textilera Fabricato. A pesar de los buenos
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resultados que habían obtenido, la especulación y el interés económico de uno de los aliados de
Interbolsa SA Alessandro Corridori fue determinante para caer en riesgo moral y selección
adversa, ya que las practicas realizadas con los REPOS de Fabricato llevaron a los inversionistas
una información errónea sobre el verdadero valor de la textilera.
3.1 Selección adversa inversionistas y comisionista (Interbolsa SA)
La selección adversa tuvo dos facetas una para los inversionistas que se explicará más adelante y
la otra para los directivos de Interbolsa SA, en donde se evidenció el momento en el cual la
situación se salió de control, ya que sus operaciones financieras habían pasado el límite de su
capacidad de respuesta al pago de obligaciones. También la falta de control y medición de los
riesgos inherentes a sus inversiones en las estrategias de toma de control sobre Fabricato y la
disposición de los recursos del público para otorgar y pedir préstamos a personas o entidades que
luego se verán afectadas por toda la situación.
Es en ese momento donde las asimetrías de la información tocan directamente al consumidor, ya
que Interbolsa SA captaba dinero del público a través de corredores de bolsa que hacían parte de
la fuerza comercial; en donde ellos manejaban la información para atraer a nuevos inversionistas
hacia activos financieros atractivos para los inversionistas como los Fondos Premium - en dólares
en Curazao o Luxemburgo - de la firma mostrándoles rendimientos cercanos al 12% y justificando
la seguridad de la inversión. (Gonzales, 2013; p. 82,118); los cuales eran utilizados para realizar
las operaciones Repo, apalancamiento para socios y otras inversiones no autorizadas por los
colocadores de dinero a esto se le acredita como selección adversa; ya que los inversionistas
tomaron como ciertas las señales del mercado y las sugerencias dadas por sus corredores para
manejar eficientemente sus recursos ya hubiese sido en Fondo Premium Curazao o en Luxemburgo
donde Interbolsa SA emitió (TEC) Títulos Estructurados de Crédito (Gonzales, 2013; p.49) donde
estos títulos fueron redimidos para solventar deudas de la compañía.
3.2 Riesgo moral comisionista (Interbolsa SA) e inversionistas
Por otra parte el riesgo moral estuvo siempre presente desde la planeación de los Fondos Premium
hasta su ejecución debido a que los directivos de Interbolsa SA sabían el fin de la utilización de
los recursos, ya que todo se tornó en una lucha de poderes por estabilizar su endeudamiento y a la
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vez las señales enviadas a los inversionistas para que más de 300 personas y entidades confiaran
sus ahorros o recursos a su disposición.
Además este riesgo moral se vió reflejado al momento en que la comisionista pide el préstamo a
Bancolombia cuando Interbolsa SA presentaba sus principales problemas de liquidez lo cual le
dificultaba cumplir más adelante con su obligación. Esto fue evidente al momento de hacer la
transferencia de fondos de Interbolsa SAI a Interbolsa SA por medio de la clínica Candelaria,
también al momento de reunirse los directivos de la comisionista con los gerentes del banco BBVA
asegurando que podían cumplir con el préstamo de $ 20.000 millones de pesos que estaban
solicitando y que al final no tuvieron liquidez para realizar el pago.
Para el caso de Interbolsa SA como ente de intermediación, la información asimétrica se refleja en
la toma de decisiones de los sujetos involucrados. Los individuos que poseen más información
usan las asimetrías para maximizar sus beneficios; provocando que la eficiencia del mercado se
debilite dejando en otro plano la ética. (Esquivel & Hernández 2007). El manejo que se le dio en
este caso fue muy particular, ya que ni los inversionistas ni algunos de los participantes de junta
directiva de la comisionista, sabían de los problemas financieros que enfrentaba Interbolsa SA a
nivel interno; mientras que las personas que tenían información actual de la comisionista
decidieron estar en silencio esperando que las operaciones montadas dieran fruto en el futuro.
3.3 Problema agente principal
Relacionando el caso de estudio de Interbolsa SA con el problema del agente-principal se ve
reflejado en el manejo las situaciones por parte de sus directivos y de los mecanismos de
motivación a sus corredores para atraer cada vez más clientes para invertir en los REPOS de
Fabricato en este caso se hablan de comisiones (Mayorga, 2012), es ahí donde la asimetría de
información se presenta como una ventaja frente a los inversionistas que no tenían conocimiento
de la situación real de los activos. Es en este punto en donde la confianza que hay entre corredores
e inversionista es quebrantada por intereses más allá de lo que se puede percibir a simple vista.
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4

DESARROLLO METODOLOGICO

Se toma en cuenta la teoría de juegos no-cooperativos con información asimétrica, donde se
evidencian las limitaciones e incentivos de los agentes involucrados en el modelo que les
permitieron actuar de determinadas formas en los diferentes momentos para la toma de decisiones.
Resaltando el concepto de información asimétrica se aplicara la teoría de juegos no cooperativos
para los distintos entes que intervinieron y conllevaron a la liquidación de la comisionista
Interbolsa SA, donde a partir de los conceptos se realizarán pruebas de Juego bayesiano y
Equilibrio de Nash Bayesiano.
En primer lugar se realizara un “juego bayesiano que es una tupla1.
Γ = (N, (C)𝐼 ∈ N, (AI)I ∈ N, F(A); I ∈ N)
Ecuación 1 Juego bayesiano

Donde:
N: naturaleza de las situaciones
C: opción de ejecución
A: actividad ejecutada por cada individuo
I: agente que toma la decisión

Si para todo I ∈ N, el comportamiento de cada individuo que para este caso las actividades están
dadas para la comisionista es finito, decimos que Γ es un juego bayesiano finito. Teniendo en
cuenta que las actividades de cada agente están en función de la toma de decisiones.
El objetivo ahora es tratar de reducir este juego bayesiano a un juego con información imperfecta
pero completa. Una estrategia pura para el jugador (I) Interbolsa SA en un juego bayesiano es una
función CI (TI) que asigna una acción a la comisionista y para cada uno de sus posibles tipos TI.
El conjunto de estrategias puras del jugador que para este caso es Interbolsa SA (I), denotado por

1

Tupla es definida como una secuencia de valores agrupados, como si fueran un único valor, valores que por sus
características deben ir juntos. “Análisis económico de la conservación de las especies con agentes de racionalidad
acotada” universidad del valle; F. Arias, (2003).
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𝕮I, es el conjunto de todas estas funciones. La utilidad esperada del jugador (I), dada una
combinación de estrategias puras para los jugadores está dado por,
𝑈𝑖 (𝐶𝑖 (. )) = 𝐸𝑉 {𝑈𝑖 (𝐶𝑖( 𝑡𝑖 ), 𝑐−1 (𝑡−𝑖 ); 𝑡𝑖 )}
Ecuación 2 Utilidad para cada jugador

En donde la utilidad para Interbolsa SA depende de las acciones ejecutadas por su contraparte
dependiendo del tipo de agente al que se enfrente, sin embargo estas acciones ejecutadas por el
jugador dos serán pautadas por Interbolsa SA a través de la motivación para realizar ciertas
actividades que beneficien en mayor proporción a la comisionista. Estas motivaciones pueden estar
contempladas por la rentabilidad percibida en determinado tiempo, el incremento de inversiones
en productos financieros específicos como los Fondos Premium, el aumento de su nivel de
apalancamiento y finalmente por intereses específicos de algunos de los integrantes de la firma
comisionista.
∑ 𝑝𝑟𝑜𝑏 (𝑡)𝑢𝑖 (𝑐𝑖 (𝑡𝑖 ); 𝑐−𝑖 (𝑡−𝑖 ); 𝑡𝑖 )
𝑡 ∈𝑇

Ecuación 3 Probabilidad para cada jugador

A continuación se describe la ecuación de probabilidad para cada uno de los agentes que
intervienen el juego, donde la Prob (t) es la posibilidad de ocurrencia de t = (ti, t-i), es decir,
diferentes acciones que cada individuo pueda ejecutar. En este caso se desarrollara más adelante y
se propondrán actividades para cada una de las partes del juego en donde se evalúe la racionalidad
de cada actividad dependiendo de los beneficios y perjuicios percibidos por cada uno de los
jugadores. Después se definirá un equilibrio de Nash en estrategias puras para este tipo de juego
de información imperfecta, el cual es conocido como un equilibrio de Nash bayesiano.
Equilibrio de Nash bayesiano en estrategias puras del juego con información incompleta (N, (Ci)i
∈N, (Ti) i ∈n) es una combinación de estrategias (c*1(.),…,c*n(.)) que constituye un equilibrio
de Nash del juego (N,(𝕮)i ∈ N, (u i)i ∈N); es decir, para cada i ∈ N,
𝑈𝑖 (𝐶 ∗ 𝑖(. ), 𝑐 ∗ −𝑖 (. )) ≥ 𝑢 𝑖 (𝑐𝑖(. ), 𝑐 ∗ −𝑖(. ), para todo 𝑐𝑖(. ) ∈ ℭ i
Ecuación 4 Equilibrio de Nash
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Observamos que la definición anterior generaliza la noción de equilibrio de Nash para juegos con
información asimétrica: si cada jugador i tiene un único tipo ti, entonces c*i (.) = ci (una constante)
y Prob (ti, t-i) = 1. Por tanto, 𝓊i(c*i, c*-i) ≥ 𝓊i (ci, c*-i).
Para todo ci (.)∈𝕮i, que es la definición de equilibrio de Nash en estrategias puras para juegos con
información asimétrica. (Monsalve y Arévalo, 2005).
La combinación de estrategias para los agentes dará como resultado la mejor decisión que cada
uno pudo elegir en los diferentes ámbitos que se desarrollaran en los cuales existirán dos escenarios
que buscan demostrar la racionalidad de los individuos en diferentes contextos.
Para esto se realizaran varios juegos teniendo en cuenta las variables de riesgo moral, selección
adversa, información incompleta y agente principal, en los cuales se buscara entender el
comportamiento de los diferentes agentes que intervinieron en las decisiones de la comisionista,
la Superintendencia Financiera de Colombia y los directivos de Interbolsa SA, los corredores de
Bolsa e inversionistas, los incentivos así mismo como el tipo de información que poseía cada uno
de estos para llegar a los resultados que se dieron, todo esto para encontrar cómo podría la
regulación contrarrestar estos hechos para no seguir cometiendo los mismos errores que se están
presentando debido a la flexibilidad de la normatividad.
4.1

Juegos bayesianos no cooperativos con información incompleta

Este tipo de modelo se desarrolla teniendo en cuenta la influencia del poder de decisión dado por
el conocimiento de información que puede poseer algún individuo involucrado en la situación a
analizar. En la teoría de juegos no-cooperativos con información asimétrica se evidencian: las
restricciones, creencias e incentivos de los agentes y el principal que intervienen en el
comportamiento racional de los individuos (Binmore, 2011).
Así mismo, la naturaleza jugará un papel fundamental en la comprensión de las situaciones a
ilustrar ya que se referirá a los factores que no son controlados por el agente quien toma la decisión
pero si del nivel de información que tenga; ya que dependiendo de esta el agente podrá tener un
margen de maniobra en las consecuencias de su elección dependiendo de sus intereses (Pérez,
Jimeno & Cerda, 2004)
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4.1.1

Juego bayesiano estático entre Interbolsa S.A y Superintendencia Financiera de
Colombia

A través de la herramienta de teoría de juegos se va a analizar el caso Interbolsa 2012, en donde
los participantes de la primera ilustración del juego serán:


La Superintendencia Financiera de Colombia quien es el agente regulador y el ente que
vigila la correcta actividad de las entidades que operan bajo su control en el territorio
colombiano.



La comisionista Interbolsa S.A. que es al agente que para este caso posee más
información y tiene el control de los recursos de los inversionistas, a su vez es quien
realmente tiene pleno conocimiento de las operaciones netas realizadas en el periodo
de tiempo en donde se manipulo la información proporcionada al mercado.

Primero se establecerán dos escenarios, el primero es el contexto histórico en cual se busca
demostrar las decisiones tomadas por los agentes que los llevaron liquidar la comisionista y sus
incentivos para realizar dicha manipulación. Por su parte el segundo plantea una situación en la
que los agentes del juego no tengan ningún perjuicio por las decisiones tomadas ya sea por parte
de Interbolsa SA o por parte del ente de control, es decir que exista un equilibrio en las decisiones
tomadas por cada jugador.
Para mostrar el primer escenario mencionado anteriormente se tendrá en cuenta el fenómeno de
selección adversa, en donde el concepto clave es la información oculta, ya que en el escenario
histórico se evidencio que la comisionista Interbolsa SA conoce qué tan beneficioso es ocultar su
estado financiero real o no a la superintendencia,. Por otro lado la superintendencia no tiene
conocimiento ni de la gravedad, ni del tipo de información suministrada por la comisionista al ente
regulador.
Al ser un fenómeno de selección adversa, se evidencia en este caso que el agente es la comisionista
de Bolsa Interbolsa SA, puesto que se conoce al actor que sabe en qué juego se encuentra y poseía
la información verídica donde privilegió sus intereses ocultando las acciones realizadas a la
reguladora incurriendo en un engaño, buscando beneficiarse de las operaciones Repo y de los
Fondos Premium que circulaban en el mercado sin un control estricto por parte de la
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Superintendencia. Por el otro lado se encuentra la Superintendencia Financiera de Colombia quien
es el principal y no tiene conocimiento en que juego se encuentra debido a que no posee toda la
información y su conocimiento depende de los reportes brindados por parte de la comisionista. El
ente regulador actúa según los incentivos y las decisiones de la otra parte que en este caso es la
comisionista.
A continuación se ilustraran gráficamente los escenarios planteados para el caso de Interbolsa SA,
en donde sus acciones serán definidas como engañar a la superintendencia Financiera a través de
los informes de operaciones realizadas denotado (E) o no engañar al ente regulador (NE) y para el
ente supervisor se plantearan actividades como regular estrictamente las operaciones del mercado
denotado (R) y la segunda actividad para el ente regulador es no regular denominado (NR), en
donde el escenario uno es decir la situación presentada en el contexto real reflejará el resultado
histórico y en el escenario dos será donde se busque mostrar una situación que tenga un equilibrio
para ambas partes y a su vez no afecte a ningún individuo en la sociedad esta es una situación
diferente a la ocurrida en la realidad.

ESCENARIO 1

ESCENARIO 2

SUPERINTENDENCIA

INTERBOLSA
SA

REGULA

NO
REGULA

ENGAÑA

3; -2

3; -1

NO
ENGAÑA

4; 2

1; 6

SUPERINTENDENCIA

INTERBOLSA
SA

REGULA

NO
REGULA

ENGAÑA

4; -2

2; -1

NO
ENGAÑA

2; 2

5; 6

Tabla 6 Escenarios descritos para el primer juego

Elaboración propia
Los pagos que se dieron en este juego son hipotéticos escogiendo medidas ordinales comparables
entre sí para analizar cada uno de los escenarios propuestos. Para facilitar el entendimiento de los
pagos, estos están dados desde la racionalidad de cada jugador; tomando la lógica de los agentes
como se hace en juego del salón de clases en donde uno de los participantes cuenta con más
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información que el otro, es por esto que un jugador está sujeto a las acciones del otro. Para este
caso el agente con más información es Interbolsa SA en cual tiene pleno conocimiento de la
situación real interna de la comisionista y del mercado, el agente menos informado es la
superintendencia. Para determinar los pagos se tuvieron en cuenta diferentes factores que podrían
alterar las decisiones de los agentes como los costos de regulación, asimilación de altos riesgos en
las operaciones y productos financieros, flexibilidad en la normalidad colombiana, el prestigio de
la entidades y la rentabilidad de las operaciones.
En el escenario número uno siendo la representación histórica se toman pagos dependiendo del
beneficio esperado por Interbolsa SA en donde exista más rentabilidad para sus operaciones, estos
pagos negativos o positivos son proporcionales para ambas partes del juego, es decir se toma una
secuencia lógica de los factores que se afectan, es por esto que en la casilla donde se evalúa a
Interbolsa SA cuando (E) engaña y la superintendencia cuando no regula (NR) los pagos son de 3
y -1 respectivamente; este pago es el más bajo para ambos agentes debido a que los costos de las
decisiones tomadas serán más fuertes para cada uno debido a que no existe un beneficio social en
esta circunstancia. Según los pagos el óptimo social se presenta cuando la comisionista no engaña
(NR) y la Superintendencia Financiera regula (R) el cual arrojo 4; 2 lo que es un punto de ajuste
para sociedad en el cual no puede ser afectada por las decisiones tomadas por los agentes, para
determinar el equilibrio de Nash se tiene en cuenta los incentivos a desviarse por parte de
Interbolsa SA ya que la Superintendencia no regulo (NR) a tiempo y los beneficios monetarios
para los integrantes de la comisionistas. Del mismo modo se puede observar como actuó el agente
con más información para este caso Interbolsa SA quien decide engañar aprovechando diferentes
factores que le permitieron obtener ventajas frente al ente regulador ya que por incentivos
mencionados anteriormente no se logró el óptimo social. Estando sujetos a diferenciales del juego
de para el equilibrio de Nash 4 y 2 para el óptimo social.
En cuanto segundo escenario en el cual nos referimos a la situación en las que no se afecta a la
sociedad, se especifica claramente lo que debió ocurrir es por eso que los pagos cambian debido a
la secuencia racional de los individuos en este contexto, los pagos más bajos continúan siendo
cuando la Superintendencia (NR) no regula e Interbolsa SA (E) engaña ya que en esta situación no
existiría ningún beneficio social mostrando pagos de 2 y -1, pero el óptimo social se ve evidenciado
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en el ámbito donde la Superintendencia (NR) y la comisionista (NE) no engaña debido a que en
este ámbito las partes obran de buena voluntad procurando no afectar a los agentes tanto internos
como externos del juego para esto se tomaron pagos de 5 y 6. Los diferenciales que por el contrario
al escenario uno fueron mayores para el cuadro numero dos donde la Superintendencia no regulaba
(NR) y la comisionista engañaba (E), en este caso el equilibrio se da en 2; -1 donde se demuestra
que la comisionista engaño (E) y la Superintendencia no regulo (NR) a tiempo siendo este
diferencial de 1, pero hay un mayor diferencial en el óptimo con pagos de 5; 6 en el cual se muestra
que para la sociedad es más beneficioso que la comisionista no engañe (NE) y que la
Superintendencia no regule (NR) esto último para disminuir costos y prevenir problemas que
generen desconfianza en el mercado de valores colombiano.
Representación extensiva del juego entre Interbolsa SA y Superintendencia Financiera.

Ilustración 2 Representación extensiva juego uno
Elaboración propia

A partir de las tablas y el grafico anterior se hallara la proporción de cada una de las diferentes
acciones dependiendo del tipo de escenario comprendido. En esta forma extensiva del juego se
puede observar que participan tres jugadores la comisionista, la Superintendencia y la naturaleza
como un agente de aleatoriedad en el juego. En el gráfico se muestran los dos escenarios con
información asimétrica en los cuales se ve que el agente con más información es Interbolsa SA ya
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que conoce en qué contexto esta y para cada escenario tiene dos estrategias es decir un total de
cuatro acciones, es por eso que este agente se mueve primero ya que al tener el manejo de la
información la Superintendencia Financiera percibirá unas señales del mercado dadas por la
información suministrada por Interbolsa SA. Mientras que la Superintendencia al estar sujeta
únicamente a esta información sin conocer las estrategias de la comisionista solo tendrá dos
opciones de juego regular y no hacerlo ya que asume como verídica la información recibida del
mercado.
Representación en forma bayesiana
El juego en forma estratégica asociado es:

(E,E)
(E, NE)
(NE, E)
(NE,NE)

4-1p
2+1p
4
2+2p

SUPERINTENDENCIA
R
NR
-2
2+1p
-1
2-4p
5-2p
6-7P
-2+4P
2-1p
-1+7p
2
5-4p
6

Tabla 7 Representación en forma bayesiana juego uno
Elaboración propia

En esta tabla se puede observar las ecuaciones dadas dependiendo de la combinación de estrategias
para Interbolsa SA y para la Superintendencia Financiera de Colombia con respecto a los
escenarios y a los pagos planteados en la gráfica anterior dependiendo únicamente de las
actividades de cada uno de los agentes vinculados en el juego.
Para realizar este cruce de estrategias se utiliza la función de utilidad para cada jugador denotada
anteriormente en la cual se especifica el jugador y las actividad que se desean combinar.
Un ejemplo de esta es
𝑈𝐼 ((𝐸, 𝐸)𝑅)
Ecuación 5 Formula de ecuación de utilidad ejemplo

Elaboración propia

Es decir, la utilidad del jugador uno para este caso Interbolsa SA cuando sus actividades en el
escenario histórico son engañar (E) y en escenario ideal engañar (E) cuando la Superintendencia
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regula (R). Después de establecer todas las combinaciones posibles con cada uno de los jugadores
se toman los pagos agregando la probabilidad a cada escenario.

UI ((E,E)R) =

3
3

p
4

Pagos escenario 1
P
+
4
-

Pagos escenario 2
4
(1-P)
4
p
p

+
1

Tabla 8 Resultado ecuación de utilidad ejemplo

Elaboración propia

Después de operar la combinación de estrategias y las probabilidades de cada escenario se obtiene
como resultado las estrategias del juego bayesiano para cada una de las actividades de los agentes
en el juego.
Estrategias correspondientes al equilibrio de Nash bayesiano.
Teniendo en cuenta las ecuaciones arrojadas en el ejercicio anterior se tomaran valores hipotéticos
para P estrictamente positivos para determinar la probabilidad de que ocurra o no cualquier
escenario.
Para esto se propusieron dos valores para P entre cero y uno con la condición de ser valores
positivos; reemplazando P para cada una de las ecuaciones dadas en el cuadro anterior, se realiza
este procedimiento con el objetivo de determinar los mejores pagos para cada agente participante
del juego obedeciendo las situaciones presentadas ya sea la ideal o el acontecimiento histórico.
Los valores dados para P son: 0.1 > P < 0.9, los cuales se reemplazan en cada una de las ecuaciones
para así obtener los siguientes resultados:
P

>

0,1

P

<

SUPERINTENDENCIA
R

INTERBOLSA
SA

0,9

SUPERINTENDENCIA

NR

R

(E,E)

3,9

-2

2,1

-1

(E, NE)

2,1

1,6

4,8

5,3

(NE, E)

4

-1,6

1,9

-0,3

(NE,NE)

2,2

2

4,6

6

(E,E)
INTERBOLSA (E, NE)
SA
(NE, E)
(NE,NE)

Tabla 9 Equilibrio de Nash primer juego
Elaboración propia
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NR

3,1

-2

2,9

-1

2,9

-1,6

3,2

-0,3

4

1,6

1,1

5,3

3,8

2

1,4

6
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En la tabla anterior se ve el equilibrio de Nash para ambas probabilidades, en las cuales se denotan
los mejores pagos para Interbolsa SA cuando engaña (E) y la Superintendencia Financiera cuando
no regula (NR). Para ambos escenarios los pagos en estas actuaciones han sido los más altos. Esto
indica que con los diferentes valores que pueda tomar P, los mejores pagos para las estrategias
evaluadas serán los mismos.
Finalmente, con las estrategias encontradas con el equilibrio se igualaran para determinar la
probabilidad de P para que ocurra alguno de los dos escenarios expuestos. Para esto se tomaron
con los mejores pagos para cada jugador las ecuaciones de Interbolsa SA cuando engaña (E) y la
superintendencia cuando no regula (NR). Arrojando como resultado una probabilidad de 0.5 de
que ocurra el escenario descrito.

4

+1 p
2 P
P

>
>
>

5
1
0,5

-1 p

Tabla 10 Probabilidad de P
Elaboración propia

4.1.2. Análisis de resultados juego bayesiano estático Interbolsa S.A y Superintendencia
Financiera de Colombia
Según los resultados obtenidos después de los procesos matemáticos se determina que los agentes
implicados en las situaciones propuestas en donde se tienen incentivos a desviarse debido a la
búsqueda de sus intereses propios, es por esta razón que las decisiones tomadas por cada uno de
los participantes en especial por Interbolsa SA quien era el agente con más poder de información
fue el que determino las señales del mercado para confundir a al ente vigilante.
Resaltando el manejo de la información dado por Interbolsa SA, se replica esto en los diferentes
escenarios ilustrados en la teoría de juegos, siendo estos contextos un histórico que refleja la
situación real de la compañía de intermediación y el contexto ideal en el cual se determinan las
decisiones que cada uno de los jugadores posee para maximizar sus beneficios sin afectar a los
agentes internos o externos que interactúen en el juego; tanto para Interbolsa SA como para la
Superintendencia Financiera de Colombia cualquier variación en las situaciones podría conllevar
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a diferentes resultados, igualmente para la sociedad, es por esto que el óptimo social donde la
comunidad se ve beneficiada por las decisiones generalmente no se logra cumplir debido a las
motivaciones externas para lograr sus objetivos particulares buscando la maximización de los
factores contribuyan a su propio crecimiento.
Al realizar el cruce matemático de estrategias para los agentes participantes de juego visto en la
tabla 7, se observa que los mayores pagos para Interbolsa están en todas las situaciones en las que
la Superintendencia no regula las operaciones ni los instrumentos bursátiles que Interbolsa SA
ofrecía al público, puesto que es más fácil confiar en la información suministrada por la
comisionista a los entes de control que verificar si esta información es verídica., así mismo la
comisionista prefería ocultar el verdadero contexto financiero en el que se encontraba por motivos
de seguridad, reputación y confiabilidad inversionista en el mercado colombiano
Teniendo en cuenta los resultaos obtenidos en la tabla 10, se puede determinar que la que
probabilidad de P es 0.5 para que ocurra el escenario dos, siendo este la situación en la que la
Superintendencia no regula las actividades de Interbolsa SA y por su parte la comisionista incurre
en el riesgo de selección adversa en donde los incentivos a desviarse están dados por la falta de
control, la regulación flexible en algunos aspectos determinantes para la toma decisiones y los
beneficios económicos percibidos por la firma.
4.2.1 Juego bayesiano estático entre Interbolsa S.A versus inversionistas
En el siguiente ejemplo se tomarán como participantes a los inversionistas como agentes que
entregan sus recursos financieros de buena fé destinados a la inversión de largo y corto plazo
esperando rentabilidad determinada por cada producto financiero en el que han invertido, como
segundo participante se tomará a la Comisionista Interbolsa SA en donde ésta toma un papel de
intermediador y de toma de decisión de inversión de los recursos.
Para esta parte del caso se resalta la asimetría del tipo de riesgo moral en donde existen acciones
ocultas por parte de un jugador que posee mayor información, así Interbolsa SA toma posición
privilegiada frente a la del jugador contrario que para esta ilustración serán los inversionistas los
menos favorecidos. Teniendo en cuenta esta información la comisionista tiene el poder de decisión
si procede o no a realizar diferentes tipos de operaciones que le generarían rentabilidades más
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grandes con mayor riesgo sin mencionarlas en los portafolios de los inversionistas o considerando
un preferencia de inversión por productos financieros que construyan a la sostenibilidad financiera
de la comisionista.
En la gráfica se verán dos escenarios diseñados para explicar el comportamiento de cada uno de
los agentes participantes. Para la comisionista Interbolsa SA. Se denominaran acciones como
aprovechar la confianza del inversionista (A) o no aprovechar la confianza del inversionista (NE),
finalmente para los inversionistas tendrán acciones denotadas como confiar sus recursos (C) o no
confiar sus recursos (NC) financieros a la comisionista.
ESCENARIO1

ESCENARIO 2

INVERSIONISTAS

INTERBOLSA
SA

CONFIAR

NO
CONFIAR

APROVECHAR

5; 4

2; -3

NO
APROVECHAR

4; 6

-1; -1

INVERSIONISTAS

INTERBOLSA
SA

CONFIAR

NO
CONFIAR

APROVECHAR

3; 2

2; -2

NO
APROVECHAR

4; 5

-3; -5

Tabla 11 Escenarios propuestos en el juego dos
Elaboración propia

Al igual que en la en juego anterior se plantean dos escenarios el primero muestra la cadena lógica
de que ocurrió en la realidad es decir el histórico y en el segundo escenario de secuencia de las
actividades de los individuos de lo que podría ser mejor para todos los agentes dentro del juego
dado esto como una situación ideal socialmente. Para este caso se tomarán pagos que no tienen
ninguna unidad de medida en particular pero que son comparables entre sí, de esta manera se
evaluará la toma de decisiones planteadas por los integrantes del juego dependiendo de la
naturaleza de las situaciones. Para comprender la lógica de la situación a representar se realizará
la secuencia lógica similar a la expuesta en el juego del salón de clases donde uno de los agentes
posee mayor información que los demás dejando a otro agente en un estado de incertidumbre.
En el primer escenario se evidencia los menores pagos son -1 y -1 cuando el inversionista no confía
(NC) sus recursos e Interbolsa no se aprovecha (NC) de la confianza del consumidor financiero
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este pago se da debido a que en esta situación ninguna de las partes del juego tendría algún
beneficio ya que si los inversionistas deciden no desean invertir su dinero la comisionista no tendrá
recursos para realizar sus operaciones y maximizar su beneficio a través de las operaciones
financieras. En el equilibrio del juego se tendrá la situación en la que Interbolsa SA se aprovecha
(A) de la confianza y los inversionistas confían (C) esto se referencia con pagos de 5 y 4
respectivamente.
Para el escenario dos se tiene que los pagos más bajos se presentan cuando Interbolsa tiene la
intención de aprovecharse (A) pero los inversionistas deciden no confiar (NC) con resultados de
2; -2 correspondientemente; a pesar de la intención de Interbolsa SA en beneficiarse de la
confianza de los inversionistas estos preferirían no invertir, entonces ninguno de los agentes se
beneficia pero lo haría en menor proporción los inversionistas ya que dejaran de percibir algún
rendimiento. El óptimo para este escenario esta dado cuando Interbolsa SA no se aprovecha (NA)
y los inversionistas (C) confían con pagos de 4; 5 es en este punto donde las decisiones tomadas
por los agentes no perjudican a ningún participante del juego obteniendo beneficio para la
sociedad. En estos escenarios se refleja un diferencial de 1 punto para el óptimo social y de 3 para
el equilibrio de Nash.
En este caso se presenta un problema de riesgo moral donde la comisionista es el agente y los
inversionistas el principal, teniendo en cuenta que el escenario uno es el acontecimiento histórico
y el escenario dos es contexto ideal.
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Representación extensiva del juego

Ilustración 3 Representación extensiva del segundo juego
Elaboración propia

Según las estrategias aplicadas al juego para Interbolsa SA y para los inversionistas. En el primer
escenario se demuestran la comisionista tiene incentivos para aprovecharse de los inversionistas
teniendo claro que la comisionista actúa a favor de sus intereses particulares y no a favor de las
necesidades de los accionistas. Es por esto que es más beneficioso para el agente intermediador
aprovecharse de los recursos captados para lograr resolver sus problemas financieros al interior de
la compañía. También cabe resaltar que para el escenario dos en donde se ilustra la situación en
donde no existan motivación a desviarse el resultado óptimo se da cuando Interbolsa SA no se
aprovecha de los inversionistas es en este contexto donde se actúa de manera correcta de forma
que todos los participantes de la sociedad se ven beneficiados.
A partir de las tablas y el gráfico anterior se hallará la proporción de cada una de las diferentes
acciones dependiendo del tipo de escenario comprendido. En esta forma extensiva del juego se
puede observar que participan tres jugadores la comisionista, los inversionistas y la naturaleza
como un agente de aleatoriedad en el juego. En el gráfico se muestran los dos escenarios con
información asimétrica en los cuales se ve que el agente con más información es Interbolsa SA ya
que conoce en qué contexto está y para cada escenario tiene dos estrategias es decir un total de
cuatro acciones. Es por eso que éste agente se mueve primero porque al tener el manejo completo
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de la información los inversionistas percibirán las señales del mercado dadas por la información
suministrada por Interbolsa SA, mientras que por otra parte los inversionistas al estar sujetos a la
información brindada por la comisionista a través de diversos tendrá dos opciones de juego confiar
y no confiar sus recursos a la comisionista ya que asume como atractiva la información recibida
por parte del intermediario acerca de productos y paquetes de inversión.
A partir de los gráficos anteriores se halla la proporcionalidad de cada una de las diferentes
acciones dependiendo del tipo de escenario comprendido.
Representación en forma bayesiana
El juego en forma estratégica asociado es:
INVERSIONISTAS
C
(A,A)
(A, NA)
(NA, A)
(NA,NA)

3+2P
4+1P
3+1P
4

NC
2+2P
5-1P
2+4P
5+1P

2
-3+5P
2-3P
-3+2P

-2-1P
-5+2P
-2+1P
-5+4P

Tabla 12 Representación Bayesiana del juego dos
Elaboración propia

Para la elaboración de la tabla 12, se realizó un proceso matemático en donde se combinan las
estrategias de cada jugador teniendo presente el escenario en el que se encuentra. Para esto se
plantea una serie de ecuaciones de utilidad para cada jugador dividiéndolas en los escenarios
descritos inicialmente y en actividades para cada uno de los agentes de juego en este caso hablamos
de los inversionistas y de Interbolsa SA.
Es necesario para realizar este cruce de estrategias que se utilice la función de utilidad para cada
jugador denotada anteriormente en la cual se especifica el jugador y las actividades que se desean
combinar.
Un ejemplo de esta es

𝑈𝐼 ((𝐴, 𝐴)𝐶)

Ecuación 6 Formula ecuación de utilidad juego inversionista e Interbolsa SA

Elaboración propia
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Es decir, la utilidad del jugador uno para este caso Interbolsa SA cuando sus actividades en el
escenario histórico son engañar (A) y en escenario ideal engañar (A) cuando los inversionistas
confían en la labor del intermediario (C). Después de establecer todas las combinaciones posibles
con cada uno de los jugadores se toman los pagos agregando la probabilidad a cada escenario.
UI ((A,A)C)

5
5

P

p

+
3

+
-

3
+

3

2

(1-P)
3

p

p

Tabla 13 Resultado de utilidad juego inversionista e Interbolsa SA

Elaboración propia

Después de operar la combinación de estrategias y las probabilidades de cada escenario se obtiene
como resultado las estrategias del juego bayesiano para cada una de las actividades de los agentes
en el juego.
Probabilidad valor P
Con las ecuaciones obtenidas anteriormente se procede a igualar las ecuaciones tomando valores
de para P positivos dentro de un rango de 0 > P < 1 en donde este será un valor aleatorio positivo
entre cero y uno que permitirá facilitar la observación de los mayores pagos obtenidos para cada
uno de los jugadores.
Para este caso tomaron valores de se toman específicamente dos probabilidades y de acuerdo a
estas se evalúan las diferentes estrategias para determinar los beneficios para Interbolsa SA y para
los inversionistas dependiendo de la decisión frente a cada situación valorada.
P

>

0,1

P

INVERSIONISTAS
C
(A,A)

NC

0,9

C

3,2

2,2

2

-2,1

4,1

4,9

-2,5

-4,8

3,1

2,4

1,7

-1,9

(NA,NA)
4 5,1 -2,8
Tabla 14 Equilibrio de Nash segundo juego
Elaboración propia

-4,6

INTERBOLSA (A, NA)
SA
(NA, A)

<

INVERSIONISTAS
(A,A)
INTERBOLSA (A, NA)
SA
(NA, A)
(NA,NA)

NC

4,8

3,8

2

-2,9

4,9

4,1

1,5

-3,2

3,9

5,6

-0,7

-1,1

4

5,9

-1,2

-1,4

Después de realizar los respectivos cálculos se observa en la tabla 14, en donde se reflejan los
pagos para los valores de P, en un contexto es de P > 0.1 y en el otro es de P < 0.9, es en este
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momento donde se ve realmente las mejores estrategias para cada uno de los jugadores que
participan dando el mejor pago cuando Interbolsa SA decide aprovecharse de la confianza de sus
consumidores financieros y cuando los inversionistas deciden confiar en la buena administración
por parte de Interbolsa SA de sus recursos. Resaltando que cuando se realiza la prueba con dos
probabilidades diferentes los resultados son los mismos indicando que sin importar el valor que
tome P las elecciones más provechosas para cada uno de los agentes involucrados no cambian.
4

+

1 p
2 P
P

>
>
>

5
1
0,5

-1 p

Tabla 15 Probabilidad para P segundo juego
Elaboración propia

4.2.2 análisis de resultados juego bayesiano estático de Interbolsa S.A e inversionistas.
Para el juego de Interbolsa SA y los inversionistas, se ven diferentes facetas en las cuales la toma
de decisiones es ampliamente desplazadas por las intenciones e información dada y recibida. Es
por esto que la responsabilidad de suministrar y administrar adecuadamente la información
presentadas a los inversionistas recae sobre los agentes en los cuales la poseen. Para este caso se
establecen estrategias para cada uno de los jugadores acorde con las situaciones presentadas con
el nivel de información y la calidad de esta.
En la realización de los cálculos matemáticos y cruce de estrategias por parte de cada una de las
partes del juego, se evidencia que es de vital importancia el manejo adecuado de los recursos de
información expuestos al público los cuales aceptan o no los incentivos por parte de la comisionista
para invertir en su firma y en sus productos financieros tanto nacionales como extranjeros
definiendo los perfiles de riesgo indicados para cada uno de los inversionistas.
Teniendo en cuenta los resultados de la tabla 12, en donde al realizar la valoración de los mejores
pagos obedeciendo de las estrategias dadas para cada jugador, se evidencia que
independientemente de las actividades que asuma la comisionista los consumidores financieros
preferirán invertir sus recursos económicos confiando en la buena administración de estos por
parte de Interbolsa SA. En esta tabla también se ilustra el Equilibrio de Nash en donde diferentes
probabilidades de P arrojan los mismos resultados para los escenarios estudiados en los cuales las
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probabilidades trabajadas son 0 > P < 1. El resultado de los mejores pagos se encuentra en donde
los inversionista confían e Interbolsa aprovecha o no la confianza bridada por estos.
Finalmente, se procede a revelar la probabilidad de que alguno de los dos escenarios sea posible,
para poder encontrar este valor se despejan las ecuaciones de los mejores pagos, es decir el
Equilibrio de Nash encontrado anteriormente. Después de haber realizado el proceso matemático
representado en la tabla 15, donde se observa que el valor de P es de 0.5, por lo cual se puede
concluir que la probabilidad de que el primer escenario se presente siendo este la situación en
donde Interbolsa se aprovecha y los inversionistas confían cayendo en riesgo moral en donde la
acción oculta prima para engañar para maximizar los beneficios esperados para una de los dos
partes.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
En el análisis de la normatividad en cuanto al consumidor y sector financiero en Colombia se
puede concluir que Interbolsa SA incurrió en fallas y delitos que en el presente se ven reflejados
en las consecuencias legales, puesto a que algunos funcionarios de la comisionista están siendo
judicializados por la Fiscalía de la Nación. Todo esto se podría haber evitado si la Superintendencia
Financiera de Colombia verificara correctamente el seguimiento y regulación a las entidades
financieras que están a su cargo y no flexibilizara los procesos que éstas deben seguir, de esta
manera proteger los intereses de los inversionistas para que no se afecte la confianza que éste posee
en el mercado de valores sin que este pierda la eficiencia. El gobierno colombiano siendo el
principal ente regulador no cumplió con la protección al consumidor financiero como lo exige la
ley 964 de 2005 en cuanto al reglamento de actividades de manejo, aprovechamiento e inversión
de recursos captados por el público y por ende los consumidores resultaron afectados por el abuso
cometido por la comisionista Interbolsa SA en el ámbito financiero.
La Superintendencia Financiera de Colombia no reguló adecuadamente a la comisionista ya que
le permitió maniobras que iban en contra de las normas para obtener beneficios como la
adquisición ilegal de la empresa Fabricato por medio de las operaciones REPORTO y el manejo
irregular de los recursos captados por el público que conllevaron a que Interbolsa SA perdiera
liquidez. Este proceso de liquidación está afectando a muchos consumidores financieros que
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confiaron sus recursos a esta firma porque en teoría estaba bajo la supervisión de la
Superintendencia lo cual daba a pensar que su dinero no tenía ningún tipo de riesgo y la
comisionista no ejecutaría ninguna práctica indebida con estos recursos y esto sumado a que se
presentó información asimétrica entre los actores de este caso.
Las asimetrías de información hacen que el mercado bursátil sea ineficiente debido a que no todos
los integrantes del mercado poseen la misma información. Es por esto que en el caso Interbolsa
SA 2012 fue posible evidenciar este problema en tres situaciones: selección adversa, riesgo moral
y agente- principal entre los diferentes actores de este caso, donde el agente siempre fue la
comisionista que manipulaba la información, las decisiones y el comportamiento de los
inversionistas y los entes reguladores todo esto con el fin de obtener beneficios económicos.
En cuanto a la herramienta de estudio usada en la toma de decisiones en diferentes escenarios con
varios agentes, en los ejemplos realizados se ilustra claramente la naturaleza de los individuos en
cuanto a sus actuaciones obedeciendo estrictamente a sus intenciones particulares para así lograr
el máximo beneficio que sea posible. En los prototipos presentados a lo largo del trabajo se ve
cómo el manejo de la información y las diversas situaciones que pueden presentarse en el ámbito
bursátil pueden ser un factor importante para la efectiva o no efectiva toma de decisiones en las
que se puede o no perjudicar el ámbito social de una comunidad. Lo anterior desde el punto de
vista del modelo realizado permite concluir que: Los intereses de una comisionista o de una
empresa en general que maneja recursos del público pueden no solo preocuparse por el bienestar
de los consumidores financieros sino que a su vez tiene que velar por los propios. Es por esto que
en una situación en la que existe un riesgo inminente de crisis interna ya sea por el motivo que sea,
las entidades deberán tener mecanismos que les permitan superar estas situaciones dependiendo
de las políticas y de las prioridades, los tipos de mecanismos y estrategias para proteger y
protegerse de riesgos existentes en el mercado y del contexto en específico.
La teoría de juegos va encadenada con las situaciones reales. Para el caso de Interbolsa SA
específicamente se observa en los diferentes escenarios del juego que por la flexibilidad de la
regulación financiera en el Estado colombiano y falta de seguimiento por parte de los entes
reguladores permite que las entidades financieras que están bajo su vigilancia tengan incentivos a
no al obedecer la norma estipulada para las diferentes situaciones.
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Se debería tener en cuenta una regulación más fuerte ya que hasta el momento ha generado
problemas en el mercado, en donde se presentan asimetrías de información con fenómenos de
riesgo moral, selección adversa y problema del agente – principal.
Asimismo se deben revisar puntos de la ley que hacen que la norma sea más laxa. Lo que permite
a las comisionistas e intermediarios del mercado bursátil colombiano ver oportunidades de saltar
la ley para sacar mayor provecho. Fortaleciendo estos aspectos de la normatividad, las entidades
bajo regulación se verán obligadas a cumplir con todas las exigencias de los entes reguladores
previniendo que se presenten de nuevo situaciones como la de la comisionista de bolsa Interbolsa
SA.
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